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1) ホ割り株」についての法樟および実務界の種々 の定義については D.L. Dodd， Stor;k 
Wate1'~ng， 1930， p.3， Note 5毒照。
2) D~ L. Dodd， opωt.， p. 3 
3) W. W. Cook， The Princiタles01 Coゆ0惜 tio錫 Law，1925. p. 145 

























割をもっていた九会計論上の規定を H.R. Hatfield に上ってみる左，彼は
4) 英米会社t去研究J (京都大学商法研究会)，昭和四年， 17亘書照。
5) E. S. Mead， TJ'ust Finance. 1903， Chapts. XVI， XVIII， XIX 
66 (370) 第四0巻 第 4号
「株式水割り」を 「株式過剰発行J(i四 leof e耳目sivestnck) と公表会計上の

























英国 3，718仕00) 8，031(216) 
米国 724(100) 9，351 (1.29幻 1
(E グァルガ， ，世界経晋巴、慌史」岩情書屈服，
1950， pp. 41-42より。)
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支配=信用の利用壱見落す乙とはできない。南北戦争以降の主要なる資本集中
機構ないし源泉には. (i) 種々の信用機関(個人・貯蓄・州法国法諸銀行，保











メリカにおける投資銀行業者とくに国際的投資銀行業者(J.P. Morgan & Co.， 










9) E. S. Mead， op凶勺 pp.352， ~54 ただし号同文の括弧内は引用者による。披によると合
衆国の最重要の投資家は金融機関=釦行 信託会社と保険会社であり その他の投資家として財
産管理人 (executorsof田 tates)，信託基金管理人 (ma田 gersof trusts funds) だといい，
投機家とは中産階層のもので金融の知識Dないものだz といっている点は注意すへきであるロ
{Op. .cit.， pp. 123， 127.) 

























は証券投資の形で行なわれたが， 米国証券の外人保有額は 1854年の2億 2200
10) W. Z. Ripley， Railroads.-Fin帥 ce& Organizati四， 1915， pp. 10-11. I以下鉄道金融につい
てはこの査によった。
1) E ヴ 7，レガ，前掲書， 125頁。
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「紙切れ有価証券の大量発行J(a "vast is'sue of paper obIig叫旧ns")町を行な
ったのであった。以上にみたごとくアメリヵ鉄道網の急速な発展(1860年の
12) W. Z. Ripley， op. cit.， p: 105， cf.pp. 106， 277 
13) F. Parsons， The Ra.ilways， the T.州 sts，醐 dthe PeoPle， 1906， p.lOn また同書 p. 109の
Newlands上院議員の発言を参照。
14) construction companyについては W Z. Ripley， ot. cit.， p. 13仔車問。
15) W. Z. Ripley. op.叫.p. 40 




















株会社1. 1899年ヲ γ ョナノレ鋼管(13社合併1. 1900年アメリカ橋梁 (24社合併〕号
発起し，その鉄道業支配壱基礎としてカーネギー製鋼の製品市場凪鉄道輸送・






とか40とか売れる価格で掠ったのだi と lndustrialCω仰mission'sR噌ort.VoL 1， 1900， Part 
2， pp. 1149-50 
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資金調達で差別し遂にこれを買収した町。他方同じ時期に (1898年 1900年)ム
ーア兄弟商会は錫引鋼板生産部門を中核にアメリカ錫板 (65社合併)，ナV ョナ
アレ製鋼 (22社合併)，アメリカ帯鋼 (15社合併)， 7メリカ鋼板 (29社合併)を発起












































31 (56.4%) 24 (43.6%) 55 (100%) 
1897年以後設立 21 (16.4%) 107 (83.6%) 128 (100%) 
言十 52 (28.4%) 131 (71.6%) 183 (100%) 
(注) Ind悶 tnalCo附抑制側、R<かrt，Vol 19 (19田). Appendix VI (1900年セシサス)
より作成。 1897年は犬合同運動の拍まった年であり.r水割りj財務方策の特徴である 7%
累積優先慌の 般化しはじめた年である。
18) Report 01 the Industflial Comm~s出on， Vol. 19， 1902， pp. 415， 617同様の指摘をしてし、る
ものを若干挙げると E S. Mead， op. cit.， pp. 100， 106 f. n.; A. S. Dewing， The Financial 
Poh叩 01Corporations， Vo1. 1， 1920， pp. 114-15; Report 0/ the Commissioner o[ COl〆'P'印 tions，
p， 16 (Acc. Rev.， Vol.-31， p. 606 f. n.); r合衆国産業署員会報告書」第1巻l 第13巻第四巻
の罰言など。
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第2表 トラストの資本構成と所有製造資産実際価額(単位百万ドル〕
l授 権 額 i発 行 額 土 地 157 
社 債 270 216 建 物 261 
優先株 1.260 1.067 機械・工具器具 398 
普通株 2.078 1，802 現金・受取手形等 642 
計 3.608 3.085 昔十 1.459 
(注) トラス干183社2.147事業所についての1900'年センサス。
Ind叫 trialCommissi淵 sReport， Vol. 19 (1902)， p.616より作成。
資産評価額は約1.200万ドノレと推定されていた (cf.Industrial Com刑 ission'sReport 
f以下，単に Repo吋とするJ.Vol. 1， 1900， Part 2， Testimony of Mr. G口出th8，p.887， 
pp.911-912， Testimony of Mr. W. H. Muore， p.回0，p. 962)0 (2) Rubber Goods 




行される。J 1:規建吉れており. C. R. Flintは普通株発行を会社設立前年の
純益の 14手倍ニ 70/0還元額に制限したと述べている。設立当初の発行額は優
先・普通各々 600万ドノレ. 1.300万ドルであった。 (3) United States Rubber 




の実際発行額は各々1.300万ドルであった (2)(3)については， cf. Repo吋， Vol. XIII， 




19) A. S Dewing， op. cit.， pp. 114-15 




(白叩y 印 nvementamount)発行されてよい。 トラストの経営権が普通株所有



















とした。 E.S. Mead は発起業者の利得に業務遂行の報酬ではなく所有者，引
受業者との抜け目ない取引の結果だ，という叫。 またトラスト発起にさいして
20) M. H. Rob皿 son，“TheDistribution of Securiti目 inthe Formatlon of the United 
5tates Steel Corp."， Political 5cience Quarlerly， VoL 30， 1915， p.280 
21) E. S. Mead，'ゅ cit.，p. 113以下トラストの在券匝売については同書，輩6，7， 8章を奉鳳
Lた。









under前出ng") とよばれるが， ここに「権利」とはたとえば 1万ドルと交換
に優先株100株と普通株の一定額(通例100株)をうけとる権利である。 この
場合の引受:/， yジケートの利得は2株の結合売却額が 12株所有「る権利」の















22) Retoγt of the Industrial Cvmmission， Vol. 1， J900， p.963 
76 (380) 第 100巻第4号
策3衰主要鉄鋼トラスト株価
銘 柄 l-d時 l-d叫|一3月 I9月 3月 I9月 3月配当率%
Pref 101 95 91 73 111 7 
7sり'"製鋼綜材し九O立1口1 67 50 57 32 42 5 
Pref 95 86 82 80 1τ 7 
アメリカ錫引板 Comm 47 39 33 28 75 none 
Pref. 94 96 95 呂3 117 7 
ナジョナル製鋼
53 51 45 25 55 Comrn none 
Perf 88 78 75 63 104 6 
7.デラル製鋼しComm 64 53 53 33 52 3+ 









































23) A. S. Dewmg， op. cit.， p.124;津守常弘述， r経営財務詰講義案J(札 pp.101-02 
2-4) E. S. Mead， op. cit.， p.100:f 


























25) T. R. Navin & M. V. Sears，ιThe Rise of a Market for lndustrial Securities. 1887 
1902"， The D 州制S~ History Reuie"W， Vol. 29， 1955， pp. 116， 127， 130 
26) T. R. Navin & M. V. Sears， op. cit.， pp. 117， 127 















が町， w. Z. Ripley [lW"atn S什e.tand WaU Street， 1926， p.85] とE.S. Mead 
[oP 叫， p. 106]によると後期のトラスト優先株でも議決権株であるのが通例だ
ったとしておりJ、ずれが事実なのか確認できない。ただし Ripleyは例外的に
優先株議決権壱若干制限しているものとして InternationalSilver Co. 0898年
11月設vJ.Federal Mining & Smeleing Co: [不明J，Royal Baking Powder 
Co. [lS99年3月設立〕を挙げている。 R.B. Powder Co の優先株規定の内容に
ついては Repo吋， Vol. 13， Review of Evidence Xl & Testimony， p. 398参
照。またレーニ γの「帝掴主義論ノート」によると[全集，第39巻， p. 347)，戸
ベノレト・リーフマ Yは「参加会社と融資会社J[イ zナ， ，19凹)，の中でアメリカ
には無議決権株があると述ベてし、る。無議決権優先株の増加傾向がはっきり確
認できるのは， 1911ー 12年頃から横行した組織変更会社 旧所有者が議決権
普通株を留保し7%累積優先株〔大体条件付議決権株=実質的無議決権株〕を大衆
27) T. R. Navin & M. V. Sears， op. cit.， p.119 
80 (384) 第 100巻第4号

























28) (注)21を参照 またムー ア凪弟商会尭起の鉄鋼諸会社の場合は普通株が睡先株を超えていた。
























































29) John Moody， The T:州 IhAbo旬tthe TYusts (Popular Edition). 1904. p. 368 
30) cf. Industy同 1Comm“nω~'s RepoYt. Vol. 1， Part 1， p. 12 f 
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者・株主に与える損害，コスト高・物価騰貴による消費者に与える損害，国家
の資源の浪費を「水割り」の「弊害Jという 31)0 Frank Parsonsは鉄道独占，









ぞノレガY商会の法律顧問でフェデラノレ製鋼. U. S スチーノレなどの発起事務に










31) D. L. Dodd， Stock Watm-ng， 1930， p.14貨
32) Frank Parsons， op C付 Chapts.VI & VII 
33) r水割り株防止制度」につし、ては W.W. Cook， ot. cit.， p.153 f 参照。鵠額面株式制度が全
社広自由化のー 曜だと主張するものに Emanuel Stein， Gove附 rnent& tke lnves拘1'， 1941， P 
8 がある。
34) 井上忠勝，ジョソ ピアモント モルガソ， 1837~1913年， r企業経営研究竿報JVI， 1956， 
p. 102 
35) lndustl'ial Commiss~on's Report， Vol. 1， Part 2， p.976 
84 (388) 第四0巷第4号
資産J=iのれんJ償却実務を行ない，積立金政策による巨額積立金の株式資本
金への転換あるいは秘密積立金の設定を行なったのである。(これらの点につ
いてはつぎの機会にとり扱いたい。)
